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耐世特（1316.HK）2018 年中报点评   

 

业绩环比修复，L3 级 EPS 订单稳步提
升 

  

2018 年 8 月 15 日   买入（维持） 

当前价：12 港元 

目标价： 17.8 港元 

   

投资要点   

 公司业绩符合预期，自由现金流大幅提升。公司 18H1 营业收入为 20.47 亿美元，同比
+3.7%，位于我们此前营收指引区间（+4%到+6%）的下限；EBITDA 为 3.31 亿美元，
同比+1.3%。受美国税改影响，公司上半年实际所得税率为 12.6%，较去年同期 19.5%
下降 6.9%，推动公司归母净利润同比增长 11.1%至 2.00 亿美元，略超此前我们盈利指
引区间（+7%到+9%）。公司 18H1 资本开支率由同期的 4.1%下降至 3.3%，投资活动现
金流流出减少 0.36 亿美元，推动 FCF 同比+34.4%至 1.83 亿。下属三大合营公司中，
CNXMotion、东风耐世特分别贡献投资亏损-1.3、-1.0，重庆耐世特（长安）产能爬坡
符合预期，上半年扭亏为盈贡献投资收益+0.3 百万美元。 

 欧洲/南美地区快速增长，EBITDA Margin 环比改善明显。分地区来看，18 年 1-6 月美
国乘用车市场保持平稳，累计销售 863.4 万辆，比去年同期的 845.2 万辆同比+2.1%，
其中 Light Trucks（SUV+皮卡）1-6 月销 578.6 万辆，同比+10.5%。受北美车市企稳影
响，公司在北美地区收入同比+2.7%至 13.43 亿美元。亚太地区收入同比+0.6%至 4.18
亿美元，排除汇兑收益后实际同比下降 6.3%，主要由于：（1）公司配套的上汽通用五
菱和神龙汽车上半年销量疲软；（2）公司配套长安自主和东风自主的收入在合资公司中，
不并到公司营业收入中。欧洲/南美区域业务同比增长+13.7%至 2.86 亿美元，刨除汇兑
收益后实际同比+4.8%。此外，北美地区 EBITDA Margin 与去年同期比下降 0.4%至
16.3%；亚太地区下降 0.5%至 21.0%，欧洲/南美上升 1.4%至 10.1%；公司综合 EBITDA 
Margin 为 16.2%，同比去年的 16.6%下降 0.4%，但环比 2017H2 上升 0.7%。 

 在手订单增长至 249 亿美元，L3 级以上的 EPS 订单达 28 亿美元。公司在手未交付订
单由 17 年的 239 亿美元增加至 249 亿美元。当前公司订单结构中 71%均由毛利率较高
的 EPS 所构成。总订单中有 54%来自于北美，26%来自于亚太，20%来自于欧洲和南
美，未来订单结构的改善有助于减小公司对北美车市的风险敞口。此外，在当前 177 亿
美元的 EPS 订单中，16%为可以实现 L3-L5 级的 EPS，8%为新能源电动车配套，但新
一代线控转向产品尚未实现订单突破。我们认为，公司 L3-L5 级 EPS 的单价和利润率
都高于上一代 EPS，新产品订单增长将有助于支撑公司业绩保持高增长。 

 转向系统行业处于二次变革前夜，公司有望成为 ADAS 时代的龙头企业。转向行业的增
长逻辑由此前的“EPS 取代 HPS”转变为“智能驾驶驱动”。公司当前在 ADAS 和线控
转向领域技术储备充足，目前已和多个 OEM 开启 L3 以上级别 ADAS 转向系统和线控
转向的同步开发。长期来看，公司已与大陆汽车合资共同开发一体化 ADAS 解决方案；
与 WABCO 合资计划进入商用车领域 ADAS 领域；与 Waymo 和通用全面合作，为 L4

级智能驾驶提供解决方案。随着转向行业壁垒继续提升，转向行业格局有望持续优化，
看好公司成为转向行业二次变革下的新巨头。 

 风险因素：配套车型销量不达预期；美国车市增速低于预期；新产品开发速度低于市场
预期；智能驾驶技术发展进度低于预期。 

 盈利预测、估值及投资评级：公司是电动助力转向和智能驾驶的稀缺性标的，安全边际
较高；公司 L3 级以上的 EPS 订单占比迅速提升，未来有望成为智能驾驶时代的转向巨
头。上调 18/19/20 年净利润预测为 4.05 亿/4.63 亿/5.38 亿美元（前值为 3.81 亿/4.36
亿/5.09 亿美元），上调 18/19/20 年盈利预测至 0.16/0.19/0.21 元（前值为 0.15/0.17/0.20

元）对应 9.5/8.3/7.1 倍 PE。考虑当期市场风险偏好，我们认为公司合理估值为 18 年
14 倍 PE，目标价 17.8 港元（前值 18.8 港元），维持“买入”评级。 

表 1：耐世特盈利预测表  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)  38.42   38.78   41.12   44.56   49.03  

营业收入增长率 14.3% 0.9% 6.0% 8.4% 10.0% 

净利润(百万元)  2.95   3.52   4.05   4.63   5.38  

净利润增长率 43.5% 19.4% 15.1% 14.4% 16.2% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.12   0.14   0.16   0.19   0.21  

毛利率% 17.2% 17.4% 18.1% 18.7% 19.3% 

净资产收益率 ROE% 31.0% 28.1% 25.4% 23.7% 22.8% 

每股净资产（元）  0.42   0.56   0.69   0.84   1.05  

PE  13.0   10.9   9.5   8.3   7.1  

PB  3.6   2.7   2.2   1.8   1.5    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 8 月 14 日收盘价 
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主要数据 

恒生指数 27936.57 点 

总股本/港股流通股本 
2,505.15/2,505.15 

百万股 

近 12 月最高/最低价 19.96 港元/9.61 港元 

近 1 月绝对涨幅 5.63% 

近 6 月绝对涨幅 -28.0% 

今年以来绝对涨幅 -34.49% 

12 个月日均成交额 92.61 百万港元 
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